

































































する（正確に言うと株式の超過収益率が負になる）という Mikkelson and Parch（1986）、Smith（1986）




















さらに Titman and Trueman（1986）のモデルが示すように、公認会計士のような外部機関が企業の




発表が正の株価反応をもたらすことの説明として Cooney, Kato and Schallheim（ 2003）は引受業者に
よる発行企業の価値の証明・認定（certification）機能の存在を挙げている 7）。
第三者割当増資（private placement of equity）は少数特定の投資家に対して株式が割り当てられる
こと、そして投資家は発行企業の情報を十分に精査したうえで引受に応じると考えられることから、
やはり情報の非対称性の問題は存在しないかあるいは大幅に緩和されると予想できる。実際、Wruck




には、Hoshi, Kashyap and Scharfstein（1991）は銀行と緊密な関係にある企業の投資はそうでない企
業に比べて流動性制約を受けにくいこと、また財務面で困難な状況にある場合にもより高い成長を達
成することを実証した上で、銀行との関係が負債による資金調達に伴う過少投資問題を緩和すること




























証している 10）。Hertzel, Lemmon, and Rees（2002）は、第三者割当増資についても同様のパターンを






本稿では 2003 年から 2012 年を分析期間とし、その間に優先株式を発行した上場企業でなおかつそ
のことが日本経済新聞（主に財務短信欄）に掲載されたものを対象とする 12）。このうち、以下の条件
に該当する企業はサンプルから除外する。（1）同時に普通株式や転換社債など他の証券の発行を行っ






































発行率 総資産利益率 負債比率 流動性比率 総資産（百万円）
全体 0.544 -0.046 0.911 0.956 344,539
銀行引受有り 0.650 -0.049 0.917 0.909 534,035
銀行引受無し 0.438 -0.044 0.825 1.004 154,073
差 0.213 -0.005 0.092 -0.095 379,962







体としての報道日周り 2日間の超過収益率は 2.5％であり、5％水準で有意になっている（t値は 2.61）19）。
また、46 社中 27 社（58.7％）がプラスとなっている。こうした結果は、優先株式発行前には同業種同
規模企業に比べて有意に劣っていた利益率が発行後にそれらの企業とほぼ同じ水準にまで改善すると
いう福田・曹（2013）の実証結果と整合的である。
表 2のパネル Bは優先株式の引受先に銀行が含まれている場合の結果、パネル Cは銀行が含まれて
いない場合の結果を示す。両者を比較すると、優先株式発行に伴って超過収益率が発生しているのは
もっぱら銀行が引き受けた場合であることが分かる 20）。銀行引受有りの場合には、超過収益率は 4.7％
で 1％水準で有意になっている（t値は 3.61）。また、23 社中 18 社（78.3％）がプラスとなっている。
それに対して、銀行引受無しの場合の超過収益率は -0.3％で有意ではない。銀行引受けの有無の差は
5.0％で 10%で有意である（t値は 1.92、p値は 0.06）21）。
この結果は、優先株式発行に際して銀行が発行企業に対する監視者あるいは発行企業の価値の保証
者としての役割を果たしている（ということを市場は解釈している）という仮説と整合的である。同
時に、Hiraki and Ito（2009）や Peek and Rosengren（2003）が示唆するように、 銀行の経営者や資金
表 2　優先株式発行に伴う累積超過収益率
（A）全体
N =46 （-1,0） （-11, -2） （1,10）
平均累積超過収益率 0.025 0.030 -0.032
t値  （2.61）* （1.40） （-1.56）
（B）銀行引受有り
N=23 （-1,0） （-11, -2） （1,10）
平均累積超過収益率 0.047 0.068 -0.014
t値  （3.61）**  （2.14）* （-0.46）
（C）銀行引受無し
N=23 （-1,0） （-11, -2） （1,10）
平均累積超過収益率 -0.003 0.011 -0.052
t値 （-0.20） （-0.37） （-1.82）
（-1,0）は超過収益率の累積期間が報道日の前日から報道にかけての 2日間であることを示す。（-11, -2）と（1,10）



































 ** と * は、それぞれ 1％水準、5％水準で有意となることを示す。
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超過収益率について分析する。サンプル期間は Hertzel, Lemmon, and Rees（2002）、Chou, Gombola 
and Liu（2009）、Howe and Lee（2006）にならって 3年間 とする 27）。ただし超過収益率を計算する際
にこれらの研究が行っているような厳密な方法によらずに、単純に TOPIXを用いる。長期超過収益率
としては買い持ち収益率を用いる 28）。買い持ち収益率は Π（1+Rit）-Π（1+Rmt）で定義される。ここで
Ritは時点 tでの発行企業 iの日次収益率、Rmtは同時点での TOPIXの日次収益率である 29）。全期間の
株価が利用できるのは 2000 年 8 月までに発行した企業で 45 社である。2年後と 3年後までのデータ
が採れるのはそれぞれ 39 社、25 社になる。
表 4は優先株式発行 3年後までの平均長期株式超過収益率を示す 30）。これによると、発行後 1年目
の収益率は全体で 21.1％、2 年目もプラスで 19.6％となっているが、いずれも 5％水準で有意ではな
い。3年目はマイナスであるが、やはり有意ではない。したがって、いずれの期間においても超過収
益率の平均値がゼロであるという帰無仮説を棄却できない。銀行が優先株式を引き受けた場合も同様











































































































29）2013 年初から 2013 年 8 月までの株価は eolから採取したものである。
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Stock Price Reaction associated with Preferred Stock 
Offerings and the Role of Bank
Atsuo FUKUDA
Abstract
This paper examines the stock price reaction associated with the announcement of private 
placements of preferred stock and the role of bank participating in the placement. I find a positive stock 
price reaction to the placements where banks are involved. This result is consistent with the notion that 
bank has a special roles on information production, certification of firm value and monitoring managers. 
Further, a cross-section analysis suggests that such roles of bank are exhibited for the firms with bad 
financial conditions.
Keywords : Preferred stock, Private Placement, Asymmetric information, Information production, 
Certification of firm value
